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Ⅳ　おわりに
Ⅰ　はじめに
　本稿は，イギリス2006年会社法（Companies Act 2006 (c.46)）172条（会社の成
功を促進すべき義務）（3）項に規定される取締役の「債権者の利益を考慮する義
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⑴項は，株主全体の利益のために会社の成功を促進しなければならないことを定めるとともに，
いわゆるステークホルダーの利益考慮義務を定めたものであり，（2）項は，会社の目的が構成員
の利益以外からなる場合に，会社の成功を促進するとは，当該目的を達成することであることを
規定する。（（1）項については，邦語文献は多数ある。大塚章男「イギリス2006年会社法における
取締役の責任─会社の成功促進義務を中心として─」国際商事法務42巻 3 号（2014年）359-371
頁，杉浦保友「イギリス新会社法の下での取締役によるステークホルダー利益考慮義務」松本恒
雄・杉浦保友編『EU スタディーズ 4  企業の社会的責任』（勁草書房，2007年）所収219-221，
223-225頁，拙稿「英国会社法におけるステイクホルダー条項」『転換期の法と文化』（法律文化
社・2008年）所収 3 -23頁など。）
172条（3）項は，「本条により課される義務は，取締役に対し一定の状況において当該会社の債
権者の利益を考慮し，または当該会社の債権者の利益において行動することを要求する一切の法
規（enactment）またはコモンロー・ルール（rule of law）に従うことを条件としてその効力を
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務（duty to take account of the in ter ests of creditors）」について，主なリーディン
グケースや近時の判例を概観し，素描的に留まるものであるが検討材料を提供
しようとするものである。
　この172条（3）項の規定は，過去，イギリス，オーストラリア，ニュージーラ
ンド，アイルランドなどのコモンウェルス法域の判例法の発展において，会社
が 支 払 不 能 ま た は 支 払 不 能 の お そ れ が あ る（the company is insolvent or 
threatened by insolvency）場合に，取締役が会社債権者の利益を考慮しなければ
ならないという判例法に従うことが規定されたものであり，特定の状況では，
172条（3）項の（債権者の利益の考慮）義務が，同条（1）項の（株主全体の利益の最
大化）義務に優先されることとなる。
　この数十年間のコモンウェルス法域の判例法において，取締役の債権者の利
益を考慮する義務は，会社財政の困難時において一定の債権者保護の役割を果
たしてきた。この義務は，会社が支払不能あるいはその近辺である場合には，
株主は会社の残余請求権者とは言えなくなっており，債権者が会社の主要なス
テークホルダーとなる結果，特に無担保債権者（unsecured creditors）等の保
護のため，取締役は債権者の利益を犠牲にしないことを義務づけられるという
見解に支えられている。
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有する」とする（訳文については，中村信男・田中庸介「イギリス2006年会社法（ 2 ）比較法学
41巻 3 号（2008年）203頁を参照した）。立法府は債権者の利益を考慮する義務について具体的に
規定することはせず，判例法の発展に委ねたものとなっている。
当該会社が支払不能であるか否かを決定する方法は，cash flow test と balance sheet test で
あ る（Insolvency Act 1986, s 123（1）（e）, （2）） と さ れ る（Andrew Keay, McPhersonʼs Law of 
Company Liquidation 3rd edn (Sweet and Maxwell, 2013) at 103-119）。
イギリスにおいては，1986年倒産法（Insolvency Act 1986）のもとで，手続の開始要件とし
て法人および個人について Insolvency が要求されている。この場合の Insolvency は，債務超過
ではなく，支払不能に近いとされている（田中英夫『英米法辞典』）（東京大学出版会，1991年）
455頁）。
通常，この場合の債権者の利益は，清算人等の利益であり，172条（3）項の義務違反は，1986年
倒産法（Insolvency Act 1986）214条違反となる不当取引（wrongful trading）を伴う，同法212
条における失当な行為（misfeasance）として，しばしば清算人によって主張される。なお，会
社法172条（3）項の「一切の法規（enactment）」には倒産法214条が含まれている（Brenda Hannigan 
& Dan Prentice (eds), The Company Act 2006 ︲ A Commentary, (Butterworths, 2007)）
Gwyer v London Wharf ( Limehouse) Ltd [2002] EWHC 2748 (Ch);  [2003] 2 BCLC 153 at [74]. 
Re Pantone 485 Ltd [2002] 1 BCLC 266 at 285-286.
Brady v Brady (1988) 3 BCC 535 at 552.
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　2006年会社法制定作業の中で，当初，通商産業省の会社法検討統括グループ
（Company Law Review Steering Group）は，1986年倒産法（Insolvency Act 1986 
(c.45)）214条の不当取引（wrongful trading）を超えるような取締役の債権者へ対
する特別な義務を課す提案をしていなかったが，その最終報告書（Final 
Report）では，この義務について提案の変更を行った。最終報告書では，この
義務は，取締役が支払不能による清算の大きい可能性があることを認識してい
るか，あるいは認識するべき状況で生じるとし，また，支払不能近辺の段階
（an earlier stage in the onset of insolvency）において，取締役は，債権者のため
のリスクの視点でバランスを取ること（債権者への支払いが不能となってしまうリ
スクを減少させることと，会社の成功を促進することの間の合理的なバランスを取るこ
と）を要求する提案を行ったのである。しかし，立法府は取締役に過度の責任
を課すことを憂慮し，この義務の成文法化を拒絶した。この結果，会社法改革
法案（Company Law Reform Bill）には，2006年法172条（3）項と同主旨の条項が
入ることとなったのである。ただし，条文の規定振りは，「取締役の債権者の
利益を考慮に入れる義務」について，具体的に規定することはせず，判例法の
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1986年倒産法214条は，会社の財務状態が悪化し倒産が避けられない状況において，不当取引
（wrongful trading）がなされた場合，すなわち，会社債権者の損失を最小限に食い止めるため
に必要な措置を講ずることなく漫然と取引行為が続けられた場合に会社の清算人からの申し立て
に基づき，裁判所が，取締役に対して，会社への清算資金の支払い（清算出資）を命じることが
できるとするものである（これに関わる近時の邦語文献として，佐藤鉄男『取締役倒産責任論』
（信山社・1991年）129-131頁，本間法之「企業倒産時における経営者の責任追及─イギリス倒
産法第214条「不当取引 wrongful trading」からの示唆─」岡山商科大学法学論叢 8 号（2000
年）61-81頁，また，取締役の責任救済規定である1157条の射程との関係で不当取引（wrongful 
trading）を論じたものとして，重田麻紀子「裁判所による取締役の責任救済」会計プロフェッ
ション 8 号（2013年）117-136頁）。
Modem Company Law for a Competitive Economy: Developing the Framework (DTI, 2000) at 
[3.73].
Modern Company Law for a Competitive Economy: Final Report (DTI, 2001) vol 1 at [3.13].
なお，この報告では，財政困難である会社の取締役が，より多くのリスクを伴う行動をする可能
性が高いことを基礎に置いている（at [3.15]）。
Id at Annex C, [8].
White Paper: Modernising Company Law at [3.11]
Clause B3 ( 4 ). この explanatory note では，当該条項は「会社が倒産，あるいは倒産に近付い
ている場合（company is insolvent or is nearing insolvency），株主の利益が債権者の利益によっ
て補われるべき，あるいは，株主の利益は債権者の利益に置き換えられるべきであるという現在
の法律上の見解を維持する」としていた。
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発展を期待するものであって，そのアプローチが2006年会社法に引き継がれた。
なお，2006年会社法の Explanatory Notes によれば，会社が支払不能である場
合には，2006年会社法172条（3）項が，会社の成功を促進する義務に取って代わ
るとするが，また，会社の成功を促進する義務は，「会社が支払不能に近付い
ているとき，債権者の利益を考慮する義務によって修正される（will be 
modified by the obligation to have regard to the interests of creditors as the company 
nears insolvency）」としており，債権者の利益を考慮する義務は，会社が支払
不能となる近辺でも取締役に課される説明と受け取れる。
　さて，この「取締役の債権者の利益を考慮する義務」が，債権者に対する直
接的義務（direct duty）であるのか間接的義務（indirect duty）であるのかがま
ず問題となる。2006年会社法は，取締役の一般的義務についての救済に関して
も，その明確な成文法化を断念しており，補則の第178条（一般的義務の違反に
よる民事上の効果）が一般的な規定を置くのみである。このため，個別に規定さ
れているものを除き，その義務違反の救済については判例法に委ねられており，
債権者の利益を考慮する義務に係わる救済もこれによる。判例において，この
義務は間接的義務，すなわち取締役が直接的に債権者に対して負っているわけ
ではなく会社に対して負っているということは確立しているとされ，学説もか
つてよりその旨主張してきた。
15）
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Explanatory Notes to the CA 2006, at [331].
Explanatory Notes to the CA 2006 at [332].
取締役の一般的義務に係わる救済の概要については，拙稿「イギリス会社法における取締役の
受託者的義務違反に係わる会社の救済─エクイティの働きに着目して─」京都学園法学65号
（2011年） 1 -25頁。
第178条（1）項は，「第171条ないし第177条の義務の違反（または違反のおそれ）の効果は，対
応するコモンロー・ルールまたはエクイティの原則が適用された場合に生ずるのと同様である」
とし，同（ 2 ）項は，「第171条ないし第177条（第174条（合理的な注意，技量および勤勉さを用
いるべき義務）を除く）における義務は，会社に対し当該会社の取締役が負うその他の一切の受
託者的義務と同様の方法でこれをエンフォースすることができる」とする。
Re Horsley & Weight Ltd (1982) Ch 442 at 454; Yukong Lines Ltd of Korea v Rendsburg 
Investments Corporation [1998] BCC 870 at 884.
Paul L. Davies & Sarah Worthington, Gower & Daviesʼ Principles of Modern Company Law 
9th edition (Sweet & Maxwell, 2012) at [16-89].
直接的義務の見解に反対する理由としては，債権者自身が訴訟できることによる訴訟の多発の
懸念や，清算人と債権者の訴訟が重複してしまうこと，債権者間の不平等などを問題とする
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　従って，この義務をエンフォースでき，実際にしているのは，会社の請求を
追及する権利を与えられている清算人（liquidator）等に限られているとされる。
　以下では，取締役の債権者の利益を考慮する義務に関し，義務を負う時点や
義務が課される基準などに着目しながら，検討を行なう。この後，Ⅱにおいて
リーディングケースや，近時の判例について概観し，Ⅲにおいてアメリカ法と
の比較も含め若干の考察を行い，Ⅳにおいて稿を終える。
Ⅱ　判例法の概観
1 ．リーディングケース
　コモンウェルス法域の判例において，「債権者の利益を考慮する義務」が現
れるのは1970年代のオーストラリアの判例からとされるが，1980年前後からイ
ギリスも含めコモンウェルス諸国で比較的広く見られるようになる。上記のと
おり，172条（3）項がどのように解釈されるかは，判例法によるもののそこにお
ける「債権者の利益を考慮する義務」の傾向は必ずしも明確なわけではないが，
以下では，主要なリーディングケースと目されるものにつき，この義務の特質
22）
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（Daniel Prentice, ʻCreditorsʼ Interests and Directorsʼ Dutiesʼ （1990）10 OJLS 265 at 276）。な
お，わが国においても，個別の債権者が取締役の責任を直接追及できることは法的倒産手続によ
る集団的処理と矛盾するとの批判がみられる（佐藤・前掲注 9 ）19-27，218-223頁）。
清算人（liquidator）以外に，アドミニストレータ（administrator）とレシーバー（receiver）
が含まれる（Davies & Worthington, supra note 20, at [16-90]; Len Sealy & Sarah Worthington, 
Sealy & Worthingtonʼs Cases and Materials in Company Law 10th edition (OUP, 2013) at 327）。
イギリス法についての取締役の債権者に対する義務に関わる邦語文献は限られるが，アメリカ
法に関わる先行研究は豊富に存在する。比較的近時のものとして，神谷髙保「会社債権者に対す
る取締役の信認義務の理論的構造─会社が倒産の危機に瀕した場合の取締役の義務と『取締役の
第三者に対する責任』との関係についての序論的研究」法学志林106巻 3 号（2009年） 1 -22，黒
沼悦郎「取締役の債権者に対する責任」法曹時報52巻10号（2000年）2901─2931頁，後藤元「取
締役の債権者に対する義務と責任をめぐるアメリカ法の展開」金融研究29巻 3 号（2010年）123-
174頁，桜沢隆哉「取締役の債権者に対する責任の展開─米国の近時の判例を中心として」早稲
田大学大学院法研論集123号（2007年）153-177頁，志谷匡史「取締役の信認義務違反と会社債権
者の責任追及」商事法務1844号43-46頁，武田典浩「取締役の債権者に対する信認義務─企業価
値最大化義務の検討」中央大学大学院研究年報34巻（2005年）175-189頁など。
Walker v Wimborne (1976) 137 CLR l at 6- 7 ; （1976）3 ACLR 529 at 531.
Davies & Worthington, supra note 20, at [16-84].
会社の支払不能が疑わしい時期における支払が，債権者への失当な行為（misfeasance）と詐
欺（fraud） と さ れ た も の と し て，Re Horsley & Weight Ltd [1982] 1 Ch. 442 at 455 per 
Templeman LJ.
22）
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に係わる説示を中心に概観する。取り上げるのは，① Nicholson v Permakraft
判決， ② Kinsela v Russell Kinsela Pty Ltd 判決，③ Winkworth v Edward 
Baron Development Co Ltd 判決，④ West Mercia Safetywear Ltd v Dodd 判
決である。なお，①はニュージーランドの判例，②はオーストラリアの判例で
あるが，イギリス法にも影響を与えているものである。
①　Nicholson 判決
　この事例は，清算となった当該会社に不動産賃貸を行っていた債権者の利益
に関わるものである。
　判決は，債権者の利益を考慮する義務は，会社が支払不能（insolvent）の場
合以外に，支払不能近辺（near insolvent），支払能力に疑いがある（doubtful 
solvency）場合，もしくは取締役の「行動が支払能力を危険に晒すことになる
（action would jeopardise solvency）」，場合に取締役に負わされるとする。有限責
任は株主への特典であり，それが債権者の不利に機能することは忘れられては
ならず，取締役の行動が，会社の債権者に対する負債を弁済する能力について，
有害な影響を与えるか否か考慮に入れることが適切であるとする。
　また，この義務が生じるには，取締役が彼らの判断に起因して生じる支払不
能の危険（risk of insolvency）について認識していたか，あるいは取締役の行動
によって予想される帰結が支払不能であり得ることを認識していた必要がある
とされた。
②　Kinsela 判決
　この事例は，会社が当該会社の取締役へ不動産賃貸を行っていたことに関し，
27）
28）
29） 30）
31）
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(1985) 3 ACLC 453.
(1986) 4 ACLC 215; (1986) 10 ACLR 395.
[1986] 1 WLR 1512.
(1988) 4 BCC 30.
Nicholson, supra note 27, at 459 per Cooke J.
Id. at 460.
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当該会社の清算人が取締役に対し訴訟を提起したものである。当該会社は清算
以前の数年間に多額の損失を被っており，清算の約 9 ヵ月前には既に多額の債
務超過となっていた。その賃貸は，会社の清算開始の 3 カ月前に当該取締役に
対してなされ，これに加え賃貸の残存期間において，時価を下まわる金額で当
該不動産を購入する権利をも会社より与えられていた。
　控訴院（New South Wales Court of Appeal）は，取締役が会社財産を債権者の
手の届かないようにする意図があったとし，当該取締役が債権者の利益を考慮
する義務に反するとした。ここでは，会社が支払不能（insolvent）の場合には，
取締役の義務に債権者の利益が割り込み（intrude），取締役が会社財産を扱う
に当たっては，債権者の利益が株主の利益に取って替わる（supplant）として，
取締役の債権者の利益を考慮する義務を認めている。
　なお，会社の支払不能時において取締役の債権者の利益を考慮する義務が生
じている場合には，その義務違反についての責任を株主が免除する権限は持っ
ていないとしている。
③　Winkworth 判決
　イギリス法において，債権者の利益を考慮する義務を最初に明白に受け入れ
たのが，Winkworth 貴族院判決であるとされている。
　この事例では，会社の取締役で株主でもある被告が，会社財産を用いて被告
自身のために株式や不動産を購入し，それによって会社の負債が増大したのち
支払不能（insolvent）になり清算に入ったことに関し，争われたものである。
　法廷は，会社は全てのリスクある取引を避けなければならない義務を負うわ
けではないが，「債権者に対し，その負債返済のために，会社財産を侵さず利
33）
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Kinsela, supra note 28, at 219-221; 399-401 per Street CJ.
Id. at 221; 401, ただし，イギリスの法廷は，取締役の債権者の利益を考慮する義務の違反につ
いて株主による追認（ratification）等が可能か否かにつき現在でも必ずしも明確な姿勢を取って
いないとされる（Simon Mortimore QC, Company Directors (OUP, 2009) at [19.60]）。
Len Sealy & Sarah Worthington, supra note 22, at 327.
33）
34）
35）
用可能なように保持する義務を負う（the company owes a duty to its creditors to 
keep its property inviolate and available for the repayment of its debts）」とし，取締
役自身の利益のために，会社財産が浪費・搾取され，債権者の不利益とならな
いよう適切に会社が運営されることを確実にする必要があるとされた。
④　West Mercia Safetywear 判決
　Winkworth 判決後のもので，債権者に対する義務の最も明確な認識を提供
するとされているのが West Mercia Safetywear 控訴院判決である。
　この事例では，被告取締役が A 社と B 社の 2 つの会社の取締役であり，A
社は B 社の親会社であったが，両社とも財政難に陥っていた。A 社には，被
告取締役が保証していた債務があり，被告取締役は B 社の債務者が B 社に弁
済した金銭を A 社に移していた。これについて，B 社の清算人が A 社への金
銭送金について，被告取締役の義務違反について訴え，控訴院がこれを失当な
行為（misfeasance）であったとして取締役の責任を認めたものである。
　控訴院は，会社が支払不能である（insolvent）場合は，債権者の利益が株主
の利益に優先し，この場合，債権者の利益が「最上（paramount）」であり，債
権 者 の 利 益 は 会 社 財 産 を 扱 う に 当 た っ て 株 主 の 利 益 に 取 っ て 替 わ る
（supplant）とした。また，会社が財政難（financial difficulty）にある場合につい
ても，取締役は債権者の利益を考慮する義務を負うと判示している。
2 ．近時の判例の傾向
　以下では，2000年代の判例の傾向を，会社が支払不能である時点と，支払不
能近辺の時点に分けて概観するとともに，近時，当該義務について義務違反で
36）
37）
38） 39）
40）
41）
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Winkworth, supra note 29, at 1516 per Lord Templeman.
Ibid.
Paul L. Davies & Sarah Worthington, supara note 20, at [16-84].
(1988) 4 BCC 30.
Id. at 33.
Ibid.
36）
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41）
あるかにつき，二重基準（dual objective / subjective test）を採用したとされる
判決を紹介する。
⑴　会社が支払不能である時点
　上記② Kinsela 判決は，会社が支払不能である場合には，取締役が会社財産
を扱うに当たって，債権者の利益が株主の利益に取って替わる（supplant）と
したが，近時のアプローチは，後述するアメリカ法類似の次の 2 種類に分けら
れる。
　 第 1 の ア プ ロ ー チ は， ④ West Mercia 判 決 と 同 様 に 会 社 が 支 払 不 能
（insolvent）である場合は，債権者の利益が「最上（paramount）」であるとする
ものであり，近時の判例の多数はこの見解に従っている。この債権者の利益の
最上性は，172条（3）項が172条（1）項に打ち勝つ適切な事情が存在する場合には，
取締役が債権者の利益のみを考慮し行動しても，172条（1）項違反とならないこ
ととなると思われる。
　第 2 のアプローチは，Ultraframe （UK） Ltd v Fielding 判決がそれであり，
支払不能の会社の取締役が会社に負っている義務は，株主に対するものと同時
に，会社の債権者全体（as a whole）の利益をカバーするように拡張されるとする
ものである。この見解では，債権者の利益は，特定の状況では最上（paramount）
のものとなりうるが，常に最上とされるべきものではないと考えられている。
しかし，同旨の判例はイギリス法としては，現在のところこれ以外には存在し
ないようである。
　なお，債権者の利益を考慮する義務が生じる場合は，債権者がクラスとして
42）
43）
44）
45）
46）
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Re HLC Environmental Projects Ltd [2013] EWHC 2876 (Ch).
Re Pantone 485 Ltd [2002] 1 BCLC 266 at [69]; Gwyer v London Wharf （Limehouse） Ltd 
[2002] EWHC 2748 (Ch); [2003] 2 BCLC 153 at [74]; Roberts v Frohlich [2011] EWHC 257 (Ch); 
[2012] BCC 407; [2011] 2 BCLC 635 at [85]; Re HLC Environmental Projects Ltd [2013] EWHC 
2876 (Ch) at [92].
[2005] EWHC 1638 (Ch).
Id. at [1304].
Andrew Keay, Directorsʼ Duties 2 nd edition (Jordan Pub., 2014) at [13.63].
42）
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（as a class）扱われなければならないと判示するものがある。Re Pantone 485 
Ltd 判決は，会社が支払不能であった場合，取締役が債権者の利益を考慮しな
ければならないことを認めた上で，被告取締役が，債権者のうち，一部の無担
保債権者の利益を考慮に入れないで会社財産を処分していたため，これを義務
違反としている。取締役は，当該会社が支払不能である場合，部分的な債権者
ではなく，一般的な債権者すべての利益を考慮する義務を課されており，特定
の債権者の利益のために行動した場合は義務違反とされる。
⑵　会社が支払不能近辺の時点　
　債権者の利益を考慮する義務がより問題となるのは，会社が支払不能近辺の
状態である場合である。172条（3）項の義務が，いつの時点で172条（1）項の義務
に取って替わられるのかということについては，例えば Gwyer v London 
Wharf （Limehouse）Ltd 判決が，会社の支払不能間際（verge of insolvency）・支払
不能に近い状態（close or near to insolvency）・支払い能力が疑わしい（doubtful 
solvency）場合は，取締役は債権者の利益を考慮しなければならないとする。
この支払不能近辺の時点の場合でも，判例法には 2 つのアプローチが見られる。
　第 1 のアプローチは，上記 Gwyer 判決のように，会社が支払不能近くでも，
債権者の利益を「最上（paramount）」として考慮しなければならないとする見
解である。同様に，City of London Group Plc v Lothbury Financial Services 
Ltd 判決は，取締役は，会社と株主の利益を考慮しなくてはならないが，会社
47）
48）
49）
50）
51）
52）
53）
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[2002] 1 BCLC 266.
Id. at [73].
特定の債権者への利益を推進することにより，クラスとしての債権者全体の利益が増大する可
能性が高かったというように，取締役がクラスとしての債権者の利益に対し誠実に行動したとい
うことを正当化できない限り責任が生じるとする（Keay, supra note 46, at [13.67]）。
[2002] EWHC 2748 (Ch); [2003] 2 BCLC 153.
Id. at [ 4 ]; at 178 per Leslie Kosmin QC.
Id. at [74]. 同旨の判示として，Roberts v Frohlich [2011] EWHC 257 (Ch); [2011] 2 BCLC 635 
at [85] per Norris J; GHLM Trading Ltd v Maroo [2012] EWHC 61; [2012] 2 BCLC 369 at [165] 
per Newey J.
[2012] EWHC 3148 （Ch）.
47）
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の支払可能が疑わしい（doubtful solvency）場合には，会社の利益とはその債権
者の利益である（the interests of the company are those of the creditors）とし，Re 
Idessa （UK） Ltd 判決が，会社が支払不能である場合，債権者の利益は株主の
利益に優先する（overrode）が，財政的な困難時（financial difficulties）にも，債
権者の利益は他の利害関係者の利益に優先するとする。
　第 2 のアプローチは，取締役は債権者の利益を考慮しなくてはならないが，
債権者の利益のみに焦点を合わせる必要はないとする見解の判例である。Re 
MDA Investment Management Ltd 判決が，会社が支払不能（insolvent）では
ないが，財政難（financial difficulties）である場合には，会社に負っている取締
役の義務は，株主の利益に加えて，会社の債権者全体の利益を含むものに拡張
さ れ る（extended so as to include the interests of the company's creditors as a 
whole）とする。この第 2 のアプローチの場合には，取締役は債権者の利益を
考慮するもののそれを最上（paramount）のものと見なさなくてよいため，取
締役がどのように行動すべきかが問題となる。
　結局，支払不能近辺の時点では，現在，第 1 のアプローチと第 2 のアプロー
チが併存している状況と言える。
　なお，一般的に取締役が適切に行動をしたかどうかは，資金調達や他者から
の保証力などの強弱にも依存することが認められ，取締役が慎重に会社の状況
を再検討した事例や，会社の将来について合理的な期待を形成していた場合な
どには責任がなかったと判断されている。法廷は，支払不能時でも支払不能近
辺でも，あと知恵（hindsight）を用いて，過度に重い標準を適用しないよう注
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Id. at [54] per Proudman J.
[2011] EWHC 804 （Ch）; [2012] BCC 315.
Id. at [54].
[2004] 1 BCLC 217; [2004] BPIR 75.
Id. at 245; at 102 per Park J. 
同旨の判示として Re Kudos Business Ltd [2011] EWHC 1436 （Ch）; [2012]2 BCLC 65 at [43].; 
Ultraframe (UK) Ltd v Fielding [2005] EWHC 1638 （Ch）at [1304] per Lewison J.
Rubin v Gunner [2004] EWHC 316 (Ch); [2004] BCC 684 at [87].
Re Bangla Television Ltd （in liq） [2009] EWHC 1632 (Ch); [2010] BCC 143 at [51].
Re Hawkes Hill Publishing Co Ltd [2007] BCC 937 at [28].
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意深くなくてはならないとはされている。
⑶　Re HLC Environmental Projects Ltd 判決
　近時，取締役の債権者に対する義務違反について二重基準を採用したものと
みられる事例に HLC Environmental Projects 判決があるが，これは支払不能
の状態である会社において，親会社への支払い等が，取締役の債権者に対する
義務違反に当たるとされた事例である。
　まず，判旨は，会社が支払不能である場合だけでなく，支払不能近辺でも，
取締役が債権者の利益を考慮する義務を負うとする。
　 ま た， 上 記 の 2 つ の ア プ ロ ー チ， す な わ ち 債 権 者 の 利 益 を「 最 上
（paramount）」として考慮しなければならないとする第 1 のアプローチと，取
締役は債権者の利益を考慮しなくてはならないが，債権者の利益のみに焦点を
合わせる必要はないとする第 2 のアプローチとの関係では，「義務が債権者の
利益を考慮しなければならない局面では，債権者の利益は，取締役の思慮分別
の行使において最上（paramount）として考慮されなければならない」として
おり，前者の見解をとっていると思われる。
　また，取締役の義務違反があったか否かの基準（test）については，「主観的
基準（subjective test）」は，会社の最善の利益の考慮の所見があるところのみ
に適用されるだけであり，そのような場合以外では，適切な基準は，「客観的
基準（objective test）」となり，「当該会社の取締役の立場において，思慮ある
そして正直な者が，当該事情において，その取引が合理的に会社の利益のため
になったと信じること」ができたかが，問われるとした。すなわち，支払能力
63）
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67）
12　（84）
Roberts v Frohlich [2011] EWHC 257 (Ch); [2012] BCC 407; [2011] 2 BCLC 625 at [108]; Re 
Idessa （UK） Ltd [2011] EWHC 804 (Ch); [2012] BCC 315 at [113].
[2013] EWHC 2876 (Ch).
Id. at [88] per John Randall QC (Deputy High Court Judge).
Id. at [92]. 参照しているのは，例えば Brady v Brady 判決の「会社が支払不能であるか，ある
いは支払能力が疑わしい状況では，会社の利益は実際は現在の債権者だけの利益である」との説
示である（[1988] BCLC 20 (CA) at 40h-i）。
Ibid.
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が疑わしい会社の場合において，多数の債権者の利益が考慮されなければなら
ないような場合には，重要な利害が不当に見落とされないように，「主観的基
準」だけでなく「客観的基準」も適用されなければならないとする。
　この二重基準については，後述する。
Ⅲ　若干の考察
　以上，イギリス法における取締役の債権者の利益を考慮する義務について判
例法を概観してきた。この義務の数十年間の判例法は必ずしも明確ではなく，
取締役の義務の成文法化を進めた立法府が，この義務に関しては判例法の発展
を見守ることとした所以でもある。日本法への直接的な示唆を得るのも難しい
が，以下では若干の考察を試みる。
1 ．義務を負う時点
　この義務について，アメリカ法の近時の著名な判決として North American 
Catholic 判決がある。これは，デラウェア州最高裁判所が，取締役の債権者に
対する信認義務に関して Credit Lyonnais 判決以降に初めて判示を行ったもの
で，判決は次のように述べている。
　「倒産に近接した状態にあるが（in the zone of insolvency），まだ倒産状態に
はない（solvent）会社の債権者は，信認義務違反について直接請求権を行使す
ることはできない。会社が倒産に近接した状態にあっても，取締役は会社と株
主の利益のために経営判断をすることによって会社と株主に対する信認義務を
68）
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North American Catholic Educational Programming Foundation, Inc. v. Gheewalla, 930 A.2d 
92 （Del. 2007）. この判決の邦文による紹介として，志谷・前掲注23，43-46頁。
Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communications Corp., 1991 Del. Ch., 
LEXIS 215 （Dec. 30, 1991）. この判旨では，「少なくとも会社が倒産に瀕した状態で（in the 
vicinity of insolvency）経営されている場合には，取締役会は，単なる残余財産権者の代理人と
してだけではなく，会社全体（the corporate enterprise）に対して義務を負っている。取締役会
は，……十分に情報を得，誠実なる経営をし，会社の長期的な富の創造を最大化するために，会
社を支えている利益の共同体に対して義務がある」とする（at 108）。なお，この判決の邦文に
よる紹介は，多数ある。例えば，伊勢田道仁「支払不能に瀕した会社の取締役の信認義務」商事
法務1410号（1995年）27-29頁など。
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果たすという取締役の目的は変化しない。他方，会社が倒産状態（insolvent）
に陥った場合には，債権者が残余利益帰属者となり，会社のために取締役の信
認義務について代表訴訟を提起できる」。しかし，「この場合であっても，倒産
状態にある会社の取締役には会社の利益のために個々の債権者と精力的かつ誠
実に交渉する自由が必要であり，全ての利害関係者のために倒産状態にある会
社の価値を最大化するという義務と衝突が生じるため，個別の債権者が取締役
に対して信認義務に基づく直接の請求権を持つ余地はない。
　この North American Catholic 判決の評価は速断できないが，それ以前の
Credit Lyonnais 判決等において，会社が倒産に近接した状態（the vicinity/
zone of insolvency）にある時点においてなされた債権者の利益を考慮した取締
役の行為について，経営判断原則が適用されることにより，株主からの信認義
務違反の主張が斥けられてきたところ，取締役が債権者に対して信認義務を負
うのは会社が実際に倒産状態になってからであるとの North American 
Catholic 判決の論理を推し進めると，倒産状態以前の時点で債権者の利益を考
慮した場合には，株主からの信認義務違反の主張を排斥できなくなる可能性が
生じるとの指摘もある。
　イギリス判例法の現状の傾向としては，会社の支払不能間際（verge of 
insolvency）・支払不能に近い状態（close or near to insolvency）・支払い能力が疑
わしい（doubtful solvency）というような説示によって，支払不能近辺でも債権
者の利益を考慮する義務を取締役に課しており，これは2006年会社法の
Explanatory Notes の説明とも合致すると思われる。ただし，この義務違反と
71）
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North American Catholic, supra note 69, at 101.
Id. at 103.
後藤・前掲注23，150頁。ただし，後藤は North American Catholic 判決は，債権者からの取
締役に対する責任追及が問題となった事例であるので，債権者の利益を考慮した取締役の行為に
対する株主による責任追及を否定するという効果の点については，デラウェア州判例法の今後の
展開に委ねられているとする（同頁）。なお，この後藤論文の主要な主張は，デラウェア州判例
法などのアメリカ法において，「倒産状態にある会社の取締役は債権者に対しても信認義務を負
う」との判示の機能は，債権者の利害を考慮した取締役の行為に対する株主による責任追及を否
定することと，会社財産が取締役・支配株主等に流出した場合の救済を債権者に与えることにあ
り，取締役によるリスクの高い事業の選択を抑止するものとしては作用していなかっとするもの
である。
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なった事例の多くは，取締役が取引において過度のリスクを取ったり，明らか
に不誠実に行動したり，妥当でない性質の取引を行ったものであると考えられ，
法廷は支払不能近辺の状態では，これを限定的に適用していると思われる。
2 ．債権者利益最大化義務と企業価値最大化義務
　アメリカ法に関わる取締役の債権者に対する信認義務について，債権者利益
最大化義務と企業価値最大化義務について論じているものがある。ここで債権
者利益最大化義務とは，会社が債務超過，または債務超過間際の場合，債権者
の利益が「最上（paramount）」となるとするアプローチのことであり，企業価
値最大化義務とは Credit Lyonnais 判決のように会社が債務超過に瀕して経営
されているところで，取締役会が株主の代理人ではなく，会社全体（corporate 
enterprise）に対して義務を負うと考え，企業価値を最大にする義務を負うもの
と考えるものである。企業価値最大化義務は，債権者へ債務の弁済を確実にさ
せるとともに，株主の請求権の増大も考慮できるものとされる。しかし，アメ
リカの学説の評価では企業価値最大化義務が多いにもかかわらず，判例は債権
者利益最大化義務とするものが多いと，この先行研究は指摘する。
　本稿との関係では，Ⅱ 2 ⑴及び⑵の第 1 のアプローチが「債権者利益最大化
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Andrew Keay, Company Direetorsʼ Responsibilities to Creditors (Routledge, 2007) at 254-257.
会社の危険な財政状態という条件のもとで，当該取引の継続が会社の財政難を切り抜ける合理
的な機会であり，取引を停止することは債権者にとっても損失となりうると考えられ，取引を継
続した取締役の行為が，債権者の利益を考慮していないとは言えないとされたものとして Facia 
Footwear v Hinchcliffe [1998] 1 BCLC 218 at 225-228. 支払不能の会社が一部の債権者への支払
いを行っていた場合でも，清算手続（winding up）以前であったことを理由に債権者の利益の考
慮義務違反にはならないとしたものとして，Knight v Frost [1999] 1 BCLC 364 at 381-382. なお，
仮に取締役の債権者に対する信認義務が認められるとしても，わが国下級審判例の傾向からは債
権者との関係でも経営判断原則が適用されることになると考えられると指摘するものに，藤田友
敬「株主の有限責任と債権者保護⑵」法学教室263号（2002年）133頁。
武田・前掲注23，175-189頁。
武田が紹介した Brandt 判決は，「ある取引が会社を債務超過に，または債務超過間際に導く
場合には，債権者の利益が最上（paramount）となる」とし，債務超過後あるいは債務超過間際
において，株主を利する取引をしたことが，債権者に対する信認義務違反になるとされた（Brandt 
v. Hicks, Muse & Co., 208 B.R. 288 （1997））。
武田は，債権者利益最大化義務はいわゆる倒産手続に突入した状況において発生すると考えて
おり，債務超過間近・債務超過状態においては，取締役は企業価値最大化義務を負うとする（武
田・前掲注23，189頁）。
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義務」に，第 2 のアプローチが「企業価値最大化義務」に当たると思われる。
イギリス法の状況においては，会社が支払不能（insolvent）である場合に，債
権者の利益が最上（paramount）であることは，確立している。しかし，支払
不能近辺では，債権者利益最大化義務に当たる第 1 のアプローチ（債権者の利
益を最上（paramount）として考慮しなければならないとする見解）と，企業価値最
大化義務に当たる第 2 のアプローチ（取締役は債権者の利益を考慮しなくてはなら
ないが，債権者の利益のみに焦点を合わせる必要はないとする見解）が併存している
と思われ，今後の判例に委ねられていると言えよう。
3 ．主観的基準と客観的基準
　172条（3）項について，どのような場合に義務違反となるのかは，取締役だけ
でなく，取締役に対して訴訟を行う清算人（liquidators）等にとっても関心事で
ある。172条（3）項違反を回避するために，取締役が債権者の利益の考慮によっ
て，より保守的に行動した場合には，他方で172条（1）項違反として，株主の派
生訴訟を引き起こす可能性もありうる。
　上述の HLC 判決は，この「債権者の利益を考慮する義務」に違反したか否
かの基準（test）に，主観的基準（subjective test）だけでなく，客観的基準
（objective test）も用いた二重基準を採用したと考えられる。すなわち，172条
（3）項が適用される場面では，取締役は，何が債権者の利益であるかを誠実に
考慮し行動する必要があり，もし取締役が，債権者の利益に影響を与えるか否
か熟考しないか，あるいは誠実に債権者の利益を考慮していない場合には，法
廷は客観的基準を適用して，会社の取締役の地位にある思慮があり正直な者
（intelligent and honest person） が， 状 況 全 般 に お い て（in the whole of the 
circumstances）合理的に，その行動が債権者に役立ったと信じることができた
はずであるか否かを尋ねるとされた。
　このように，債権者の利益を考慮する取締役の義務について，主観的基準に
客観的基準も付加されている状況については，取締役の注意義務と1986年倒産
法（Insolvency Act 1986 (c.45)）214条の不当取引（wrongful trading）との関係が
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思い起こされる。
　イギリス会社法における注意義務についても，かつては取締役に対して知
識・経験を有する者に合理的に期待される技量より以上に高いレベルを示す要
求をしていなかった（主観的な基準）が，1986年倒産法（Insolvency Act 1986）
214条の不当取引（wrongful trading）に示される取締役の行為の客観的な評価が
含まれている基準を反映し，注意義務も客観的な基準を含めて評価する立場と
なり，2006年会社法174条にも採用された。
　この1986年倒産法214条 4 項によれば，不当取引（wrongful trading）について，
会社の取締役が，知りまたは確認すべき事実，到達すべき結果および講ずべき
措置は，次の（a）（b）の双方を有する，合理的に勤勉な者によって，知りま
たは確認され，到達されまたは講ぜられるべきものであるとされる。そして，
（a）当該会社との関係で当該取締役が果たすのと同じ役割を果たす者に対し
て，合理的に期待される一般的知識，技量および経験，ならびに，（b）当該取
締役が有する一般的知識，技量および経験が，挙げられている。（a）が客観的
基準に当たり，（b）が主観的基準に当たることになり，214条はこの双方を要
求する二重基準（dual objective/subjective test）を採用するものであると考えら
れている。二重基準とは，すべての取締役に対して，客観的に当該取締役と同
様の役割を果たす者に合理的に期待される，知識，技量および勤勉さが要求さ
れることを基礎として，当該取締役が一般の取締役より高い水準の知識，技量
および経験を有する場合には，その有する知識等に見合うように引き上げられ
た基準が適用されるという考え方であって，法廷が採用する見解であるとされ
ている。
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川島いづみ「イギリス会社法における取締役の注意義務」比較法学41巻 1 号（2007年）15-16頁。
174条 1 項は，「会社の取締役は，合理的な注意，技量及び勤勉さを備えるべき義務を負う」と
し， 2 項において「それは次のような合理的注意を備えた者によって行使される注意と技量を意
味する。すなわち，⒜当該会社に対する関係で当該の取締役と同様の職務を果たす者に合理的に
期待される一般的な知識，技量及び経験，並びに，⒝当該取締役が現実に有する一般的な知識，
技量及び経験」と定める（訳文については，中村・田中・前掲注 2 ，204頁を参照した）。 2 項の
⒜が客観的基準，⒝が主観的基準と理解される。
川島・前掲注79，17頁。
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　なお，この不当取引（wrongful trading）は，「清算人によってエンフォースさ
れる債権者への取締役の注意義務（a duty of care owed by the directors to the 
creaditors）を創出するもの」とされている。
　債権者の利益を考慮する義務は，取締役の注意義務（duty of care）アプロー
チの範疇ではないとされており，注意義務に関する二重基準とまったく同様の
ものになっていくとは言えないものの，債権者の利益を考慮する義務が1986年
倒産法の不当取引（wrongful trading）を補うものと考えられるとすれば，その
基準が引き上げられていく傾向が生じる可能性がありうるようには思われる。
Ⅳ　おわりに
　本稿においては，イギリス会社法172条（3）項が定める取締役の「債権者の利
益を考慮する義務」について，若干の考察を行った。現状の判例法においては，
この義務は，支払不能時だけでなく支払不能近辺でも取締役に課されていると
理解されよう。また，支払不能近辺の当該義務のアプローチでは，判例におい
て債権者利益最大化アプローチと企業価値最大化アプローチが併存しているが，
債権者利益最大化アプローチには批判が多いように思われる。
　なお，わが国の取締役の対第三者責任の本質の検討に関わり，限られた取締
役個人財産について早い者勝ちを許すことがないように，他の債権者との間の
公平を図ることをもっと徹底すべきであると考えるならば，会社更生法・破産
法などの倒産処理法をも視野に入れて立法的に解決される必要があるのではな
かろうかとする指摘もある。このような観点からは，2006年会社法172条（3）項
と，1986年倒産法214条の関係は興味深いものと思われる。
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